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ABSTRAKT
Politika monetare është politika e ndjekur nga autoriteti monetar nëpërmjet manipulimit të
instrumentave monetare për të ndikuar në ekonomi dhe për të realizuar objektivat e tij.
Përgjithësisht, autoriteti monetar është banka qendrore dhe objektivi i shumicës së bankave
qendrore është stabiliteti i çmimeve dhe I valutës së vendit. Për realizimin e këtij objektivi
përdoren objektiva të ndërmjetëm që kanë të bëjnë me agregatët e ndryshëm monetarë, rritjen
ekonomike, stabilitetin makroekonomik, stabilitetin financiar etj. Stabiliteti i çmimeve është
mjaft i rëndësishëm dhe prek secilin nga ne duke ndikuar pozitivisht në rritjen e të ardhurave
reale (inflacioni i stabilizuar), apo negativisht në uljen e të ardhurave reale (inflacioni I
pastabilizuar). Banka e Kosovës ka si objektiv primar stabilitetin e çmimeve. Për këtë arsye
ajo ndjek politikat për të eliminuar faktorët që e kërcënojnë këtë stabilitet, apo edhe për ta
bërë stabilitetin e çmimeve sa më të qëndrueshëm. Për tia arritur qëllimit, Banka e Kosovës
përdor një sërë instrumentesh dhe modelesh në mënyrë që të jetë në gjendje të parashikojë
skenarë të ndryshëm të ecurisë së variablave kryesorë dhe sidomos përgjigjen ndaj
tronditjeve të ndryshme, qoftë të jashtme qoftë të brendshme, të ekonomisë. Për këtë arsye
në këtë punim analizohet hollësisht evoluimi i politikës monetare në Kosovë. Në këtë punim
pasqyrohen përpjekjet e BK për modelimin e sjelljes së variablave makroekonomikë dhe
sugjerohet përdorimi i një instrument shtesë që mund të përdoret si instrument operacional
apo edhe me qëllim parashikimin e ndryshimit të normës së interesit që mund të jetë i
nevojshëm për të stabilizuar ekonominë
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1. HYRJE
Banka Qendrore është një nga institucionet kryesore të një vendi. Ajo ndjek politikën
monetare që ka të bëjë manipulimin e instrumentave që ka në dispozicion për të siguruar
arritjen e objektivit të saj kryesor dhe të stabilitetit makroekonomik. Në përgjithësi objektivi
kryesor i bankës qendrore është stabiliteti i nivelit të çmimeve, ose ndryshe mbajtja nën
kontroll e inflacionit që është norma e rritjes së nivelit të përgjithshëm të çmimeve. Nëqoftëse
banka qendrore nuk është e suksesshme në politikat e saj, atëherë rritja e çmimeve është e
madhe dhe kjo shkakton një sërë problemesh për agjentët ekonomikë. Rritja e çmimeve
ndikon drejtpërdrejtë në përkeqësimin e treguesve realë si: pagat, kursimet, etj. Kjo shkakton
një varfërim të konsumatorëve (veçanërisht atyre me të ardhura fikse), të cilët nga ana e tyre
do blejnë m,ë pak mallra dhe shërbime duke shkaktuar një rritje të stoqeve. Ky reagim rrit
inventaret e padëshiruara për firmat, të cilat ulin prodhimin dhe investimet. Nga ana tjetër,
rritja e çmimeve (normë inflacioni më e lartë) do ndikojë edhe në sektorin financiar dhe në
politikat qeveritare. Arritjen e objektivit të saj, banka qendrore e bën nëpërmjet përdorimit të
instrumentave që ka në dispozicion. Instrumentat që përdor banka qendrore janë të
drejtpërdrejtë dhe jo të drejtpërdrejtë. Përgjithësisht, vendet në zhvillim dhe vendet me
ekonomi që nuk i ka strukturat të konsoliduara përdorin instrumentat e drejtpërdrejtë pasi
instrumentat jo të drejtpërdrejtë nuk janë efektivë, ose kanë një nivel të ulët efektiviteti. Me
stabilizimin e ekonomisë sistemi financiar fillon të funksionojë dhe banka qendrore ka
mundësi të zbehë përdorimin e instrumentave të drejtpërdrejtë deri në heqjen e plotë të tyre.
Pra shohim që roli i bankës qendrore është mjaft i rëndësishëm në arritjen e stabilitetit
makroekonomik dhe në arritjen e ritmeve sa më të larta të rritjes ekonomike.
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2. SHQYRTIMI I LITERATURËS

2.1 Teoritë kryesore të politikës monetare

Politika monetare nënkupton administrimin e treguesve monetarë - normave të interesit,
sasisë së parasë në qarkullim dhe kursit nominal të këmbimit – për arritjen e objektivave të
caktuar ekonomikë, pra politika monetare është procesi nëpërmjet të cilit qeveria, banka
qendrore ose autoriteti monetar menaxhon ofertën e parasë për të realizuar qëllime specifike
si mbajtja nën kontroll e inflacionit ose deflacionit, mbajtja nën kontroll e kursit të këmbimit,
arritja e nivelit të punëzënies së plotë ose rritja ekonomike. (Zakonisht qëllimi i politikës
monetare duke siguruar një nivel stabël të çmimeve është arritja e rritjes ekonomike.)
Në politikën monetare përfshihet edhe ndryshimi, në mënyrë të drejtpërdrejtë apo në mënyrë
të tërthortë, i disa prej normave të interesit nëpërmjet operacioneve të tregut të hapur,
vendosjes së rezervës së detyrueshme, kryerjes së funksionit të kredidhënësit të fundit dhe
ndërhyrjeve (shitjes apo blerjes së monedhave të huaja) në tregun valutor. Zakonisht, politika
monetare mund të jetë zgjeruese ose shtrënguese. Politika monetare zgjeruese rrit sasinë
totale të parasë që qarkullon në një ekonomi, ndërsa politika monetare shtrënguese e zvogëlon
sasinë totale të parasë që qarkullon në një ekonomi. Përgjithësisht, politika monetare
ekspansioniste i ul normat e interesit në rastin kur ndodhemi në recesion dhe objektivi i saj
është luftimi i papunësisë. Politika monetare shtrënguese ka si qëllim rritjen e normave të
interesit pasi ajo ka si objektiv luftimin e inflacionit

2.2 Përmbledhje e teorisë monetare: Shkollat kryesore të mendimit ekonomik

Inflacioni identifikohet shpesh si objektivi primar i politikës monetare, duke përbërë gjithnjë
e më shumë mandatin e vetëm ligjor të bankave qendrore. Ndërkohë, përveç këtij mandati,
disa vende kanë inkuadruar në ligjet e tyre për Bankën Qendrore edhe objektivat e
mbështetjes së rritjes ekonomike apo të ruajtjes së stabilitetit financiar. Megjithëse mund të
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duket si një çështje pa rëndësi, dallimi midis këtyre dy rregullimeve ligjore dhe pasoja për
politikën monetare është mjaft e madhe. Këto dy sisteme mbështeten në teori e parime të
ndryshme ekonomike, duke i identifikuar divergjencat e tyre në shkollën Klasike dhe
shkollën Keynesianiste të mendimit ekonomik. Shkolla klasike e sheh ekonominë në
punëzënie të plotë dhe paranë si një mjet këmbimi. Në këtë kontekst, politika monetare ka
ndikim vetëm në vlerën e parasë, domethënë në normën e inflacionit. Përdorimi i saj për
qëllime të tjera do të ishte i gabuar. Sipas kësaj shkolle mendimi, objektivi i vetëm i politikës
monetare duhet të jetë kontrolli i inflacionit. Sipas Friedman inflacioni është gjithnjë dhe
kudo një fenomen monetar.
Keynsianistët kundërshtuan supozimin se ekonomia shfrytëzon gjithnjë në maksimum
potencialin e saj, duke krijuar konceptin e kërkesës së brendshme të pamjaftueshme për të
gjeneruar punëzënie të plotë në periudha të caktuara. Në këtë kontekst, politika monetare dhe
fiskale mund dhe duhet të përdoren në mënyrë kundërciklike, për të mbajtur ekonominë afër
potencialit të saj. Në teorinë e Kurbës së Filipsit ekziston një lidhje e zhdrejtë midis normës
së papunësisë dhe normës së inflacionit. Edhe Keynsianistët e pranojnë faktin se politika
monetare nuk mund të përdoret si një instrument aktiv për të gjeneruar rritje ekonomike në
periudhën afatgjatë.
Theksi i tyre ishte në rolin potencial të politikës monetare për të zbutur impaktin e goditjeve
afatshkurtra mbi aktivitetin ekonomik. Keinsianizmi u bë rryma dominuese pas luftës së dytë
botërore. Megjithatë, aplikimi i sugjerimeve të tij në fushën e politikës ishte relativisht i
kufizuar nga ekzistenca e kurseve fikse të këmbimit. Shembja e sistemit të Bretton-Woods
në vitin 1973 dhe humbja e konvertueshmërisë fikse të monedhave me dollarin dhe arin
shërbeu si një laborator për testimin e një sërë regjimesh monetare.
Eksperienca tregoi se vendet me inflacion më të ulët patën një performancë më të mirë edhe
në terma të rritjes më të shpejtë ekonomike dhe punëzënies më të lartë. Literatura ekonomike
e ktheu fokusin e saj në shpjegimin e këtyre fenomeneve. Teoria e pritjeve racionale, dhe
veçanërisht punimet e Lucas (1972) dhe Kydland e Prescott (1977), sugjeruan një teori
bindëse e cila shpjegon pamundësinë për të shfrytëzuar lidhjen e zhdrejtë midis aktivitetit
ekonomik dhe inflacionit. Kjo teori quhet edhe teoria e inkonsistencës kohore të politikës
monetare. Në variantin e saj më të thjeshtë, ajo parashikon se politika monetare mund të jetë
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efektive në nxitjen e aktivitetit ekonomik vetëm nëse ajo është e paparashikuar, pra nëse
stimuli monetar nuk është i pritur nga agjentët ekonomikë.

Po si përçohen vendimet e politikës monetare në ekonomi? Për këtë do të shohim disa nga
kërkimet teorike, madje edhe disa empirike. Dallimi më i madh ndërmjet ekonomistëve që
kanë analizuar ndikimin e politikës monetare te çmimet dhe produkti, është ndryshimi në
trajtim që bëhet përsa i përket tregut të punës dhe tregjeve të të mirave. Në vitet 1970 dhe në
vitet 1980, i është dhenë më pak rëndësi se në vitet 1960 lidhjes ndërmjet ndryshimit në
stokun e parasë dhe nivelit të kërkesës nominale, si dhe ndikimit të ndryshimit të kërkesës
nominale tek pagat, sasitë dhe çmimet e të mirave. Në shumë punime teorike, kërkesa
nominale modelohet thjeshtë pasi kërkesa agregate varet drejtpërdrejtë nga stoku monetar.
Këto tipe të ekuacioneve të formës së reduktuar e anashkalojnë çështjen e transmetimit
monetar nga paraja tek kërkesa në mënyrë që të përqendrohemi tek faktori i modelimit dhe
te tregjet e produktit. Këto modele nuk janë shumë të mira si mjete vlerësimi të ndikimit të
politikës monetare pasi ndikimi i politikës varet nga rëndësia relative dhe nga stabiliteti i
mekanizmave të ndryshëm të transmetimit, duke filluar që nga paraja tek kërkesa nominale
dhe nga kërkesa drejt çmimeve dhe produktit. Veçanërisht, mënyra sesi një ndryshim i dhënë
i kërkesës nominale që vjen si pasojë e disa ndryshimeve në kushtet monetare, do të ndahet
midis ndryshimit të çmimeve dhe sasisë që do të varen nga mënyra sesi kushtet monetare
janë ndryshuar. Shembulli më i qartë i varësisë së efekteve çmim/produkt nga mënyra sesi
niveli i kërkesës agregate nominale ndryshohet vjen nga dallimi i rëndësishëm ndërmjet
ndryshimeve të pritura dhe të papritura në politikat monetare. Ideja që ndryshimi i nivelit të
parasë bën që çmimet të ndryshojnë pothuajse në të njëjtën masë, vërtetohet të paktën në
periudhën afatgjatë. Hipoteza përgjithësisht është dhënë nga ekuacioni i Fisherit:

MtVt = PtTt

si dhe hipotezat ndihmëse të a) pavarësisë së Tt (transaksionet reale ose produkti real) nga
Mt (stoku i parasë), b) stabiliteti i shpejtësisë së qarkullimit Vt dhe c) fakti që paraja është
ekzogjene. Ekuacioni së bashku me supozimet përkatëse jep rezultatin e fortë të neutralitetit
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që është: paraja ndikon vetëm në magnitudën nominale në mënyrë të drejtpërdrejtë, por kjo
nuk mund të quhet një teori e politikës monetare dhe nuk mund të ndihmojë në përshkrimin
e ekuacionit si model.

Modelet Keynesianiste:
Formalizimi i modelit bazë keynesianist u bë nga Hicks, dhe detajimi u bë nga Patinkin
(1956). Kjo çoi në përcaktimin e një sërë kanalesh nëpërmjet të cilëve ndryshimet e stokut të
parasë (ekzogjene) ndikojnë kërkesën për të mira dhe shërbime. (Bernanke, 2005)ka thënë
që politika monetare ndikon vendimet për të bërë shpenzime nëpërmjet ndryshimeve që
shkakton në yield-et relativë dhe duke shkaktuar gjithashtu variacione në pasurinë e njerëzve
nëpërmjet ndryshimit të vlerës së tregut të aseteve ekzistuese.
Në modelin standard IS – LM kemi që rritjet e ofertës së parasë (që zakonisht janë ekzogjene)
shkaktojnë një ndryshim të normës së interesit të aseteve financiare (bonove) që janë
zëvendësuese të parasë. Diferenca ndërmjet yield-eve nominale dhe reale të aseteve
zakonisht merret në analizë duke supozuar inflacionin zero ose të fiksuar në një normë të
caktuar, dhe për më tepër efektet direkte që ka ndryshimi i stokut të parasë tek shpenzimet
nëpërmjet efekteve të pasurisë, nuk merren parasysh në modelet e thjeshtë. Këto kufizime
nuk i dëmtojnë modelet. Mekanizmi i transmetimit në modelin IS –LM mund të pasurohet
duke përfshirë edhe pasurinë tek funksioni i konsumit dhe në këtë mënyrë edhe tek modeli.
Ka disa teori si teoria e ciklit të jetës të cilat përfshijnë ne analizë edhe pasurinë dhe madje i
japin një rol të rëndësishëm. Pavarësisht kësaj shtese në model mënyra e luhatjes së çmimeve
nuk ndryshon. Modelet e portofolit më të zgjeruar që përfshijnë më shumë asete, mund të
lejojnë që ndikimi i ndryshimeve të parasë tek sistemi financiar të jetë më kompleks (Tobin
1952, 1961, Tobin dhe Brainard 1968). Për shembull, pranimi i zëvendësueshmërisë jo
perfekte (më të ulët) ndërmjet aseteve financiare dhe të mirave kapitale (fizike), që do të
nënkuptonte që kthimi i këtyre aseteve përgjithësisht do të ndryshonte, do ta bënte modelin
më kompleks dhe mund të gjeneronte rezultate statistikore të kundërta me ato të pritshmet në
varësi të supozimin në lidhje me nivelin e zëvendësueshmërisë ndërmjet parasë, bonove dhe
të mirave kapitale (Tobin, 1961)
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Megjithatë, pavarësisht nga mosmarrëveshjet në lidhje me elasticitetet e çmimit të kërkesës
për asete të ndryshme, propozimet shumë të ndryshme për politikën monetare të bëra nga
shkolla monetariste, Neo klasike dhe Keynesianiste reflektojnë mënyrat e ndryshme të
strukturimit të tregut të punës dhe të tregjeve të të mirave. Friedman (zgjedhjet presidenciale
1968) sqaronte se meqenëse pasiguria në lidhje me nivelin e çmimeve ishte një e keqe
ekonomike dhe përderisa paraja ndikon, dhe në periudhën afatgjatë ndikon vetëm çmimet,
atëherë një rrugë stabël e ofertës së parasë ishte një element thelbësor i politikës
makroekonomike. Kështu, një normë inflacioni pozitive do të inkurajonte njerëzit të
ekonomizonin mbajtjen e parasë që nuk sjell interes dhe përderisa prodhimi i kësaj paraje
nuk është i kushtueshëm, do të ishte optimale një normë e ulët e rritjes së parasë. Tek
argumentet e Friedman ishte thelbësore që ekzistonte një nivel i vetëm i ekuilibrit të produktit
real që ishte i pavarur nga magnitudat nominale. Është e rëndësishme mbështetja e tij tek
niveli asnjanës (ground out) i tregtisë në veprimet e një tregtari ankandesh Walrasian pasi
pikërisht në skenarin Walrasian të ankandit nuk përfshihet paraja dhe të vetmet çmime që
përcaktohen janë çmimet relative. Paraja është e rëndësishme vetëm në modelin e Friedman
sepse sasia e saj ndikon drejtpërdrejtë tek niveli i çmimeve. (Cani, 2001)

Modelet Klasike: Modelet e Normës Natyrore me dhe pa pritje racionale:
Studimet e para monetariste (Përfaqësuesi klasik i të cilave është akoma Friedman (1968) e
panë procesin e transmetimit fillimisht duke u nisur nga lëvizjet e mëdha të parasë nominale
që shkaktojnë çmime më të larta ose normë inflacioni më të lartë në rastin kur ka inflacion.
Në rastin kur pagat nominale mbahen të pandryshuara, niveli më i lartë i çmimeve do të
inkurajojë prodhuesit që të rrisin prodhimin. Në periudhën afatshkurtër ka më shumë punë
për tu bërë pasi punëtorët duke mos pasur informacion të plotë e kuptojnë ose perceptojnë
më avash rënien e pagës reale. Me kalimin e kohës, ndryshimet në paga reflektojnë çmimet
më të larta dhe gjatë kohës që kërkesa nominale dhe çmimet nominale vazhdojnë të rriten
edh pagat reale do të rriten dhe prodhimi i dëshiruar do të bjerë. Nëqoftëse përfitimet nga
pagat do të parashikojnë një rritje në çmime të njëjtë me atë të viteve të fundit, dhe nëqoftëse
pagat reale të nivelit ekuilibër duhet të rriten për të nxitur ofertën shtesë për punë, atëherë
kërkesa nominale duhet të rritet me norma më të shpejta në mënyrë që të niveli i prodhimit
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real të jetë më i lartë se vlera fillestare e tij në ekuilibrin fillestar. Kjo është pikërisht mënyra
sesi është përftuar kurba e Philips-it vertikale në periudhën afatgjatë. Nëqoftëse norma reale
e interesit varet nga rritja e ofertës së parasë, superneutraliteti i parasë humbet. Modeli
standard IS – LM përgjithësisht jep lidhje negative të normës reale të interesit me normën e
rritjes së parasë, së paku në kalimin nga një rrugë e arritjes në gjendjen e qëndrueshme në një
tjetër. Ky është efekti i quajtur Mundell – Tobin ku një rritje e normës së rritjes së parasë
shkakton fillimisht një rritje pak më të vogël të normës nominale të interesit dhe një rritje më
të barabartë të çmimeve, pra kështu oferta reale e parasë (së jashtme) zvogëlohet njëkohësisht
me rënien e kërkesës që është induktuar nga normat nominale të interesit. Efekti Mundell –
Tobin do të jetë i vogël nga ana sasiore nëqoftëse kërkesa për paranë cash është shumë
joelastike ndaj normës së interesit dhe në këtë rast superneutraliteti i parasë do jetë akoma i
vlefshëm. Zhvillimi teorik më i rëndësishëm ndodhi në vitet ’70 ku ky model u përshtat, pra
çmimet dhe ndryshimet në paga u bënë më fleksibël. Një supozim i superneutralitetit për
ndryshime të parasë të perceptuara në mënyrë korrekte dhe parashikim perfekt do të
shkaktonin devijim të magnitudave reale nga vlerat e ekuilibrit që shkaktohen nga politika
monetare e pamundur. Më të pranueshëm janë modelet e pritjeve racionale që përcaktojnë
mekanizmat e gjenerimit të pritjeve të agjentëve ekonomikë në varësi të strukturës reale të
ekonomisë. Agjentët bëjnë gabime por këto gabime nuk janë sistematike. Duke marrë
parasysh rastësinë në proceset e përftimeve të çmimeve, devijimet ndërmjet rrugëve aktuale
dhe të parashikuara të variablave ekzogjenë që përcaktojnë kërkesën agregate nominale do
të shkaktojnë magnituda reale të devijimit nga vlerat e ekuilibrit përderisa individët bëjnë
gabime nominale për tronditjet reale. Por duke pasur parasysh kurbën vertikale të Philipsit
dhe një ekuilibër real të vetëm të ekonomisë, këto devijime do të jenë pasojë e zhvillimeve
të papritura fiskale apo monetare (Benes Jaromir, 2007)
Mekanizmi i transmetimit të politikës monetare pas viteve ‘90
Gjatë 20 viteve të fundit ka pasur ndryshime shumë të mëdha në mënyrën e funksionimit të
tregjeve financiare. Kjo ka shkaktuar një ndryshim të dukshëm në politikën monetare që
gjithnjë e më shumë e ka vënë theksin tek stabiliteti i çmimeve. Kjo ka çuar një ndryshim të
dukshëm të mekanizmave të transmetimit të politikës monetare. Bernanke, Boivin, dhe Eliasz
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(2005) në studimin e tyre dolën në konkluzionin se politika monetare mund të analizohet më
mire në qoftë se merret parasysh një sasi e madhe informacioni, pra një numër më i madh
variablash ekonomikë. Ndryshime ka pasur edhe në mënyrën sesi formohen pritjet
inflacioniste, pasi ndryshimet në mënyrën e menaxhimit të pritjeve mund të jenë ndër
ndryshimet më të mëdha, gjithmonë përsa i përket lidhjes së politikës monetare me kërkesën
agregate apo GDP. Në vitet 2000 përdoren modelet DSGE9 . Ndërkohë përdorim të gjerë
kanë pasur edhe modelet VAR. Këto 2 lloj modelesh – VAR dhe DSGE – variojnë nga
relativisht të strukturuar tek plotësisht të strukturuar. Akhtar dhe Harris (1987), Friedman
(1989), Mauskopf (1990), dhe Fair (2004) ndërtuan ekuacione për kategori të ndryshme të
shpenzimeve duke përdorur informacionin që jep teoria ekonomike në lidhje me variablat e
rëndësishëm dhe ekonometrinë e “Cowles Commission”. Ky ishte një lloj modeli i
ndërmjetëm, ose modeli FAVAR. Një karakteristikë e rëndësishme e shumë mekanizmave të
transmetimit është fakti që norma reale (dhe jo nominale) e interesit ndikon drejtpërdrejtë në
çmimet e aseteve të tjera dhe shpenzimet e përfshira në mekanizmin e transmetimit. Për më
tepër, gjithë ecuria e pritur e normave të interesit, jo vetëm vlera aktuale, ndikojnë çmimet e
aseteve të tjera dhe shpenzimet. Këta faktorë theksojnë rëndësinë e rolit të pritjeve në
efektshmërinë e politikës monetare, pasi strategjitë e politikës ndikojnë si në ecurinë e
normave nominale të interesit ashtu edhe në parashikimet për inflacionin, pra edhe në normat
reale të interesit. Woodford (2003) sugjeron që ‘menaxhimi’ i pritjeve është përgjegjësia
kryesore e autoritetit monetar. Kanalet e transmetimit të bazuara tek investimet janë përdorur
tek modeli makroekonomik i FED, por edhe në vende të tjera. Mjafton të përmendim Modelin
e Zonës së Gjerë të BQE (Fagan, 2005)dhe modelin tremujor të Bankës së Anglisë (Harrison
et al, 2005). Modeli bazë i vendimeve për investime që merren në kanalin e investimeve në
modelet DSGE është treguesi q (modeli EDO i Bordit të Rezervës Federale (Edge, Kiley, dhe
Laforte (2007) dhe Kiley (2009)), modeli i ri i Zonës së Gjerë i BQE (Christoffel, Coenen,
dhe Warne (2008)), dhe ToTEM i Bankës së Kanadasë (Murchison dhe Rennison (2006)).
Kjo ndodh sepse në këtë lloj modeli investimet ndikohen drejtpërdrejtë nga ndryshimet në
normën afatshkurtër të interesit. Sipas (H., 2000) në SHBA reagimi i investimeve ndaj
variablave të çmimeve tenton të jetë më i vogël dhe më i parëndësishëm ndaj variablave
sasiorë; Fagan, Henry, dhe Mestre (2005) tregojnë që elasticiteti i zonës Euro pas një viti
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është më pak se 0.1 përqind. Kanalet e bazuara tek konsumi kanë evoluar. Efekti i pasurisë
ka qenë dominues në modelet makroekonomike. (Pietro Catte, 2004), në një studim të
vendeve të OECD, doli në konkluzionin që prirja marxhinale afatgjatë për konsum të pasurisë
financiare varion nga 0.01 për Italinë, në 0.07 përqind për Japoninë; dhe mesatarja për OECD
ishte rreth 0.035, ndërsa vlerësimi për SHBA ishte 0.03. Efektet afatshkurtra janë edhe më të
vogla, dhe politika monetare ndikon pasurinë vetëm në afatin e shkurtër; si rezultat efekti i
pasurisë ka qenë i rëndësishëm për qëllime modelimi, por ka pasur rol sekondar në rastet e
modelimit të kanaleve të normës së interesit. Kanali i zëvendësimit ndërkohor është modest
në afatshkurtër. Kjo është vërtetuar edhe nga Hall (1988). Kjo është arsyeja se pse modelet
ekonometrike nuk e kanë theksuar si kanal madje në disa raste nuk është përfshirë (Fagan,
2005). Në rastin e kanalit të kredidhënies bankare ka rezultuar që politika monetare ka një
efekt më të madh tek shpenzimet e firmave të vogla që janë më të varura nga kreditë bankare,
dhe një efekt më të vogël tek firmat e mëdha që marrin fonde në tregun e bonove.
Kanalet e huadhënies bankare dhe të kapitalit bankar nuk janë modeluar si në modelet e
mëdha makro-ekonometrike ashtu edhe në modelet DSGE që përdoren aktualisht për
analizën e politikës. Por pas krizës së vitit 2008 u vu re që këto dy kanale kanë luajtur një rol
shumë të rëndësishëm në ndikimin e politikës monetare. Edhe kanali i bilanceve financiare
është i rëndësishëm për faktin e pranisë së informacionit asimetrik në tregjet e kredisë. Kur
pasuria neto e një agjenti bie atëherë kemi një rritje të nivelit të problemeve të zgjedhjes së
keqe dhe riskut të ndërgjegjes. Mund të thuhet se dy janë faktorët që kanë ndikuar në
evoluimin e botëkuptimit të ekonomistëve në lidhje me mekanizmin e transmetimit monetar.
Së pari kemi komponentin sistematik të politikës dhe efektin e tij në reagimin
makroekonomik ndaj një numri të madh tronditjesh që është mekanizmi bazë nëpërmjet të
cilit politika monetare ndikon inflacionin dhe aktivitetin ekonomik. Ky kanal transmetimi
është fokusi kryesor i studimeve moderne të efekteve të politikës monetare (Woodford
(2003), Taylor dhe Williams, 2010). Së dyti, kur vihet theksi mbi stabilizimin e inflacionit,
kjo mund të sjellë një stabilitet më të madh të inflacionit, por jo domosdoshmërisht edhe të
produktit. Fokusi tek stabiliteti i çmimeve do të akomodojë rritjet në produkt që reflektojnë
përmirësimet në produktivitet dhe do ti rezistojë lëvizjeve të tilla për shkak të luhatjeve në
premiumin e riskut apo disa faktorë të tjerë të kërkesës. Kriza që kaloi bota në vitin 2008
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nxori në pah rëndësinë e kuptimit dhe njohjes së mëtejshme të aspekteve të mekanizmit të
transmetimit monetar. Kështu normat e interesit bazë u reduktuan duke iu afruar 0 në SHBA,
Evropë dhe Japoni. Kjo tregon që në një situatë të tillë menaxhimi i pritjeve duhet të jetë
primar. (Cani, 2001)

2.3 Banka Qëndrore e Repuplikës së Kosovës

Banka Qendrore e Republikës së Kosovës është institucion i pavarur, që për aktivitetet dhe
operacionet e saj i përgjigjet vetëm Kuvendit të Kosovës, ndërsa kompetencat e veta kjo
bankë i ushtron në pajtim me Kushtetutën e shtetit ku aktivitetet e saj janë të rregulluara me
ligj. Në bazë të Ligjit mbi Bankën Qendrore2, në nenin 4.2, Banka Qendrore e Kosovës si
organ i pavarur publik gëzon autonomi të pavarur në kryerjen e aktiviteteve operuese dhe
administrative, njëherësh funksionon dhe vepron jashtë kornizës së strukturave qeveritare të
Kosovës. Me këtë nënkuptojmë se, Banka Qendrore e Republikës së Kosovës është e pavarur
ndaj organeve qeveritare sikurse që është në vende të ndryshme.
Në këtë drejtim, përveç kësaj, Banka Qendrore e Kosovës si institucion financiar vendos
rregullat dhe procedurat e brendshme me të cilat udhëheq punësimin e personelit duke
përfshirë stafin, këshilltarët, ekspertët dhe prokurimin, bazuar në rregullat e përgjithshme me
të cilat drejtohet shërbimi publik.
Banka Qendrore e Republikës së Kosovës i ka objektivat e veta. Ndër objektivat kryesore të
Bankës Qendrore të Kosovës janë:
• Të nxisë sigurinë, aftësinë e pagimit dhe funksionimin efikas të sistemit financiar stabil të
bazuar në treg, duke inkurajuar daljen e instrumenteve financiare të sigurta në treg.
• Të mbështesë politikat e përgjithshme të ekonomisë së Kosovës, me synim të dhënies së
kontributit në ndarjen efikase të resurseve në pajtim me parimin e ekonomisë së tregut të lirë.
Përveç objektivave të përgjithshme Banka Qendrore ka edhe kompetenca të veçanta. Ndër
kompetencat e saj që duhet të potencojmë janë këto:
• T’i rekomandojë udhëzime të gjëra politike Kuvendit dhe Qeverisë,
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• Të vendosë dhe të zbatojë masat për sistemet e marrëveshjeve mbi transaksionet e valutave
vendore dhe të huaja në Kosovë, të mbikëqyrë dhe të rregullojë pagesat,
• Të posedojë dhe veprojë me më shumë sisteme pagesash,
• Të veprojë si bankar në Ministrinë e Ekonomisë dhe Financave
• Të veprojë si agjent fiskal i Ministrisë së Ekonomisë dhe Financave,
• Të mbajë depozita të valutave të huaja për Ministrinë e Ekonomisë dhe Financave,
• Të sigurojë furnizim adekuat me bankënota dhe monedha për rregullimin e transaksioneve
me para të gatshme,
• Të mbajë thesar për ruajtjen e sigurt të valutave dhe letrave me vlerë,
• Të licencojë, mbikëqyrë dhe rregullojë institucionet financiare
• Të kryejë analiza të rregullta ekonomike dhe monetare të ekonomisë së Kosovës,
• T’i bëjë publike rezultatet dhe të paraqet propozime e masa Kuvendit dhe Qeverisë
• Të mbikëqyrë dhe rregullojë agjentët e shitjes në këmbimin e valutave,
•

Të

miratojë

auditorët

e

jashtëm

të

institucioneve

financiare;

• Të vendosë standarde të kontabilitetit për institucionet financiare në Kosovë në harmoni me
standardet

ndërkombëtare

financiare

të

raportimit

e

të

tjera.

Banka Qendrore e Republikës së Kosovës si institucion financiar ua siguron institucioneve
shtetërore, komunitetit financiar dhe publikut shërbimet e rëndomta financiare që ofrohen
nga një bankë qendrore, me përjashtim të çfarëdo krediti ose likuiditeti të përkohshëm pasi
që nuk është bankë emetuese.
Banka Qendrore është përgjegjëse për sigurimin e një furnizimi të duhur të Kosovës me
kartëmonedha dhe me monedha €uro. Furnizimi me euro nga Banka Qendrore bëhet për
kryerjen e transaksioneve me para të gatshme në ekonomi.
Meqë në Kosovë euro është valuta kryesore e lejuar për përdorim, si mjet i pagimit dhe
qarkullimit, vetëm Banka qendrore është e autorizuar të bëjë furnizimin e kësaj monedhe.
Përgjegjësitë e Bankës Qendrore janë të lidhur ngushtë me operacionet dhe menaxhimin e
parave të gatshme, që kanë të bëjnë me valutën e euros e cila është në përdorim në vendet e
eurozonës

e

më

gjerë.

Në këtë drejtim, bazuar në kompetencat të cilat i ka, e të cilat janë të harmonizuara me ligjin
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e Bankës Qendrore është mundësuar që të funksionojë edhe sistemi i tërësishëm
bankar.Përveç operacioneve, aktiviteteve, produkteve e shërbimeve të cilat janë të
harmonizuara me ligjin mbi bankën, Banka Qendrore është përgjegjës edhe për licencimin e
bankave komerciale dhe institucioneve të tjera financiare. (BQK)

2.4 Historia e zhvillimit të sistemit bankar në Kosovë

Në Kosovë bankat komerciale apo bankat private aktivitetin financiar e zhvillojnë që nga pas
lufta e fundit, e vitit 1999, pra nga viti 2000. Edhe para luftës në Kosovë funksionin bankat
të ndryshme por ato ishin të një sistemi ekonomik e politik të tejkaluar.
Bankat e nivelit të dytë apo bankat komerciale punët e tyre i kryejnë konform ligjit mbi
bankat si dhe me udhëzimet e Bankës Qendrore. Në ekonominë e tregut, aktualisht në
territorin e Republikës së Kosovës, bankat komerciale të cilat veprojnë dhe ushtrojnë
aktivitetet e tyre si dhe filialet apo degët e tyre që i kanë shtrirë në tërë hapësirën e saj janë:
•Banka Ekonomike (aktivitetin financiar e filloi më 28 maj të vitit 2001)
•Banka për Biznes (veprimtarinë e vet bankare e filloi më 5 prill të vitit 2001
• NLB Pishtina
• ProCredit Bank (aktivitetin e saj në Kosovë, nga periudha e pasluftës)
• Raiffeisen Bank Kosovo J.S.C (Në qershor të vitit 2003)
• Banka Kombëtare Tregtare (e filloi punën në vitin 2007)
• TEB Sh. A. Bank (ka filluar më 2 Janar të vitit 2008)

Këto banka, të gjitha së bashku kanë kryer një funksion të vlefshëm për ekonominë e
Kosovës, për investime në këtë ekonomi dhe për depozitat e qytetareve.
Vërehet një rritje e depozitave që në një mënyrë e pasqyron zhvillimin e bankave dhe
produkteve të tyre. Në vazhdim të punimit kemi pasqyrën e depozitave të klientëve në bankat
komerciale në Kosovë, për periudhën nga viti 2000 deri në vitin 2010. (BQK)
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Tabela 1 Pasqyrë e depozitave në bankat komerciale të qytetarve të Kosovës gjatë periullës
2000-2010

Në këtë tabel është pasqyruar shuma e mjeteve të depozituara në bankat komerciale, nga
klientët e ndryshëm. Të dhënat në tabelë janë të përpunuara ku shihen parametrat mbi
zhvillimin e depozitave, dinamika e rritjeve nëpër muajt gjatë viteve, si dhe shtimi i
depozitave prej vitit në vit.
Derisa në fund të vitit 2000, shuma e depozitave të klientëve në banka ishte 93 milionë €,
ndërsa në fund të vitit 2010 depozitat janë rritur në vlerë prej 1 miliard e 952 milion euro.
Tabela tregon se në vendin tonë depozitat e klientëve janë të mëdha karshi besimit që kanë
dhe dilemave që kishin ndaj bankave në njërën anë, si dhe pozitës e zhvillimit ekonomik të
vendit në anën tjetër. (BQK)
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• Sistemi kreditor në funksion të zhvillimit të ekonomisë
Kreditë janë ndër aktivitetet kryesore të bankës prej nga banka klientëve u lejon mjete
financiare. Bankat komerciale përmes kredive të dhëna, e të normës së interesit të caktuar,
sigurojnë të ardhurat e veta të cilat i nevojiten për t’i paguar depozituesve të saj interesin e
premtuar për depozitat e marra, si dhe për të përballuar shpenzimet e veta dhe për të siguruar
fitimin që bankat kanë për objektiv të tyre.
Me një fjalë, kreditimi i individëve, biznesit dhe subjekteve të tjera të cilat kërkojnë kredi në
banka është procesi i dhënies hua të fondeve të vendosura në bankë, i cili bazohet sipas
kushteve të rëna dakord midis vetë bankës dhe të huamarrësve. Funksioni i kreditimit të
mjeteve që i dedikohet klientëve është funksioni kryesor i përdorimit të fondeve financiare.
Një nga aktivitetet kryesore të bankave komerciale edhe dhënia e kredive për klientët e tyre.
Në sferën e veprimit të sistemit kreditor të Kosovës, për klientët e vet, bankat komerciale të
cilat funksionojnë dhe që ushtrojnë aktivitetin e tyre ofrojnë këto lloje të kredive:
• Kredi konsumuese, të llojeve të ndryshme,
• Kredi për përmirësimin e kushteve të banimit,
• Kredi për zhvillimin e biznesit, zhvillimin e NVM,
• Garancinë bankare e tjera.
Në Kosovë, në saje të zhvillimit të sistemit kreditor, në kohën e fundit ka filluar të përhapet
kredia hipotekare, që konsiderohet një sukses i arritur i zhvillimit të produkteve të bankave
komerciale.
Bazuar nga karakteristikat dhe rëndësinë që ka sistemi kreditor në zhvillimin ekonomik të
vendit, kreditë e bankave apo kreditë komerciale, edhe pse kanë normat e larta të interesit për
to, në një mënyrë dhe në një masë kanë ndikuar në zhvillimin e proceseve ekonomike si dhe
në zhvillimit e këtij sistemi.
Me zhvillimin e sistemit bankar dhe të kredisë me të madhe është zhvilluar edhe sistemi
kreditor. Ky sistem i funksionimit ka bërë që jo vetëm të rritet numri i kredive por edhe shuma
e mjeteve të lejuara, në këtë formë të shtohet hovshëm prej viti në vit.
Në këtë drejtim, si rezultat i nevojave dhe kërkesave të mëdha të qytetarëve dhe e ekonomisë
për kredi, pra edhe përkundër normave të larta të interesit të cilat funksionojnë në sistemin e
sotëm kreditor, prapë se prapë dinamika a tyre është zhvilluar mirë.
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Tabela 2 Pasqyrë e kredive të bankave komerciale të lejuara për qytetarët në periullën 2000
deri 2010

Derisa në fund të vitit 2000, kur filloi të funksionojë sistemi bankar dhe kreditor, shuma e
kredive të lejuara për klientët, individët dhe bizneset kishte arritur në një shumë prej 3 milionë
euro, në dhjetor të vitit 2010 shuma e kredisë për këto kategori arriti në vlerë prej 1 miliard
e 439 milionë €uro (BQK)

Kushtet

dhe

kriteret

e

kredive

të

bankave

komerciale:

Bankat kryesisht ofrojnë kredi konsumuese në blerjen e mallrave të ndryshme nga programi
i produkteve të ndërmarrjeve të caktuara.
Shuma e mjeteve të kreditimit është e caktuar deri në 1/3 të pagës mujore. Anuiteti mujor i
kredisë është deri 1/3 e pagës. Në këto raste klientët marrin dokumentacionet në bankë ku
edhe e bëjnë procedimin e kredisë
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Normat e larta të interesit të bankave nuk rrjedhin nga kreditë e këqija
Me aktivitetet dhe operimet e tyre, bankat komerciale realizojnë fitime të mëdha duke
aplikuar norma të larta të interesit për kreditë e dhëna.
Për normat e larta të interesit të cilat dominojnë aktualisht bankierët para klientëve,
subjekteve ekonomike e të tjerëve arsyetohen në atë se ekzistojnë faktorë të ndryshëm, se
gjoja bankat i përcjellin rreziqe të ndryshme, nga moskthimi i kredive në periudhën e caktuar
të klientëve, si rezultat i dominimit të kredive të këqija.
Pra, edhe pse bankat kanë normat e larta të interesit për kreditë, në Kosovë kreditë e këqija
janë më të ulëta se në vendet e rajonit e më gjerë.
Kohë më parë, Banka Evropiane për Rindërtim dhe Zhvillim (EBRD) ka paralajmëruar se
vendet e Evropës Lindore mund të përballën me një valë të dytë të krizës financiare, si pasojë
e rritjes së fortë të kredive të këqija dhe vështirësive financiare të biznesit.
Pra, BERZH paralajmëron se kreditë e këqija po rriten në mbarë rajonin, por në disa vende
si Turqia, Shqipëria, Rumania dhe Ukraina ato janë dyfishuar brenda një viti.
Kohë më parë është bërë publike lista, përkatësisht renditja e vendeve të rajonit më
problematike me kreditë e këqija. Lista kryesohet nga Serbia që merr pjesë me 17.5 % dhe
Mali i Zi me 17.2 % të kredive të këqija nga totali i kredive të lejuara. Në vend të tretë vjen
Shqipëria me 12.87 % dhe pastaj Maqedonia me 9.9%, Kroacia me 9.5% dhe Bosnja me 8.7
për qind.
Të dhënat e Bankës së Shqipërisë tregojnë se në periudhën prill - qershor 2010 ritmi i rritjes
së kredive të këqija ka rënë në 7 % nga 19,7 % të regjistruar në tremujorin e parë të vitit
2009. Në fund të vitit 2009 ishte 10.42 %, ndërsa këtë vit (viti 2010) ka arritur në 12.2 %.
Në raport thuhet se përqindjen më të madhe në kreditë e këqija e zënë këto, për bizneset
marrin pjesë me 13.8 % dhe më pas kreditë për individë me 10.3 %, ku pjesa më e madhe e
shumës është në monedhë të huaj. (BQK)
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Tabela 3 Kreditë e këqija në periudhën 2006 deri në vitin 2009 si dhe në gjashtëmujorin e
parë të vitit 2010.

Në Republikën e Kosovës, që nga fillimi i funksionimit të sistemit bankar dhe kreditor,
kreditë e këqija, përkatësisht kreditë me probleme deri në vitin 2005 nuk kanë arritur më
shumë se 3 për qind nga kreditë e përgjithshme të lejuara.
Siç shihet në tabelën numër 3, argumentohet edhe kjo, se në vitin 2006 kreditë e këqija kanë
qenë 4.1 për qind në raport me kreditë e përgjithshme.
Me këtë trend, kjo përqindje ishte edhe në vitin 2007. Në vitin 2008 kemi një rënie të saj në
3.3 për qind, ndërsa në vitin 2009 kemi një pjesëmarrje me 4.3 për qind, si dhe në
gjashtëmujorin e vitit 2010 me 4.5 për qind.
Nga të dhënat të cilat tregojnë, si dhe të bazuara nga volumi e dinamika e depozitave, kredive
dhe të kredive të këqija shihet se bankat të cilat operojnë në vendin tonë janë të shëndosha
dhe të qëndrueshme financiarisht. Për të qëndruar në këtë pozitë dhe për t`u zhvilluar edhe
më shumë, si dhe për ta zvogëluar pjesëmarrjen e kredive me probleme, bankat duhet të kenë
kujdes në dhënien e kredive për klientët e tyre si dhe t’i ulin normat e interesit.
Për të evituar huadhënien tek ata individë apo biznese që nuk janë të sigurt që i kthejnë me
kohë kreditë e marra, për t’iu shmangur rritjes së mëtejshme të nivelit të kredive të pakthyera,
kjo mund të arrihet duke i ulur normat e interesit por edhe afati i kthimit të zgjatet, atëherë
kredimarrësit më lehtë do t`i kthejnë kreditë pasi që më shumë mundësohet zhvillimi i tyre.
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2.5 Fondi Monetar Ndërkombëtar

(FMN) është një institucion ndërkombëtar i themeluar më 22 Korrik 1944 në konferencën e
Breton Woods, që sot ka 188 vende anëtare. Roli i FMN është të “nxisë bashkëpunimin
monetar ndërkombëtar, të garantojë qëndrueshmërinë financiare, të lehtësojë shkëmbimet
ndërkombëtare, të kontribojë për një nivel të lartë punësimi, qëndrueshmëri ekonomike dhe
ulje të varfërisë”. FMN ka kështu për funksion të sigurojë qëndrueshmërinë e sistemit
monetar ndërkombëtar, të mbështesë bashkëpunimim monetar global dhe rritjen ekonomike,
dhe të menaxhojë krizat monetare dhe financiare. Për këtë ai u jep kredi vendeve që janë në
vështirësi financiare duke vënë si kusht për organizmat qeveritare të vendit, qëndrueshmërinë
e sistemit të tij financiar (bankat, tregjet financiare) dhe/ose ekuilibrimin e flukseve te
shkëmbimeve të tregëtisë nderkombëtare me vendet e tjera.
FMN vepron kryesisht duke dhënë hua financiare të kushtëzuara dhe këshillime vendeve
anëtare që ndodhen në vështirësi ekonomike. Kushtëzimet përfshijne zbatimin e reformave
ekonomike që synojnë në mënyrë të përgjithshme të përmirësojnë menaxhimin e financave
publike dhe të arrijnë një rritje ekonomike të ekulibruar për një periudhë afatgjatë. Ndërhyrja
e Fondit bëhet e domosdoshme në kushtet kur vendi nuk mund të rimbursojë më kreditorët e
vet, ose nuk mund të paguajë shpenzimet e veta të zakonshme. Po ashtu FMN mbikqyr
sistemin monetar dhe financiar boteror si dhe situatën makroekonomike dhe politikat
përkatëse të vendeve anetare.
Gjatë viteve 1980 FMN ndërmorri një rol të ri kundrejt shpërthimit të krizës së borxhit në
vendet e botës së tretë dhe imponoi politikat e tij ekonomike të rregullimeve strukturale dhe
të luftës kundër varfërisë në shumë vende të Afrikës dhe Amerikës Latine. Me rënien e
sistemit komunist, në vitet 1990 FMN angazhohet në reformimin e sistemit monetar të
vendeve të Evropës lindore nëpërmjet integrimit te tyre në sistemin financiar botëror dhe një
tranzicioni sa më të shpejtë drejt ekonomisë së tregut.
Ndërhyrjet e FMN kanë qënë shpesh burim kritikash dhe analizash kontroversiale. Gjate
krizës financiare aziatike, e cila preku së pari Indonezinë në 1997, FMN imponoi një politikë
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të rreptë monetare dhe buxhetore. Shumë banka u mbyllën, gjë që provokoi, sipas disa
analistëve një rëndim të mëtejshëm të krizës. Vendet e Azisë përzgjodhën strategji të
ndryshme kundrejt politikave të FMN. Disa syresh, si Kina, evituan krizën duke adaptuar
politikat e zgjerimit ekonomik (në kundërshtim me rekomandimet e FMN). Malajzia nuk
ndoqi këshillat e Fondit dhe morri masa për kontrollin e lëvizjeve të kapitaleve, që ngjalli
mjaft reagime nga FMN. Megjithatë disa vende patën një rimbëkëmbje të shpejte duke
adaptuar pjesërisht masat e propozuara nga FMN, siç ishte rasti i Koresë së Jugut. Gjatë
krizës aziatike disa vende u treguan tepër kritike kundrejt menaxhimit të krizës nga FMN.
Japonia duke bërë kritika të hapura, propozoi krijimin e nje Fondi monetar aziatik duke
deklaruar se do të kontribuonte në nivelin e 100 miliard dollarë.
Qysh prej viteve 2005 kreditet e akorduara prej FMN janë reduktuar në mënyrë drastike prej
faktit të shëndetit të mirë të ekonomisë në botë dhe të vendeve të Amerikës Latine në veçanti.
FMN që përnjë kohë të gjatë kishte këshilluar një liberalizim shumë ideologjik (gjatë viteve
1990), ka kaluar në një situatë të “pragmatizmit absolut”. Por në kohën kur mendohej se FMN
po kalonte ditë të qeta, ridel në pah me rolin e saj në shpëtimin, kësaj rradhe, të vendeve të
zhvilluara anëtare të Bashkimit Evropian. (2006)
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3. DEKLARIMI I PROBLEMIT
Nga analiza e deritanishme që iu bë politikës monetare dhe mënyrës sesi Banka e Kosovës e
harton dhe zbaton këtë politikë mund të themi se ajo ndikon drejtpërdrejtë në rritjen
ekonomike të vendit dhe në integrimin europian të vendit.
Gjithashtu, për ta bërë këtë polikë sa më efektiv duhet që sistemi financiar i vendit të
zhvillohet në të gjithë komponentët e tij. Rritja ekonomike, që është një nga treguesit kryesor
të zhvillimi të një vendi duhet të jetë objektivi kryesor i formulimit dhe zbatimit të politikave
tona ekonomike. Stabiliteti makroekonomik përbën një instrument thelbësor në paketën e
masave, të cilat garantojnë rritje të qëndrueshme e afatgjatë. Ekzistojnë studime të cilat
përpiqen të kuantifikojnë kontributin e faktorëve që mbështetin rritjen ekonomike për rastin
e Kosovës. Konkluzionet e tyre janë pothuaj të njëjta: rritja ekonomike është mbështetur në
masën më të madhe nga përmirësimi teknologjik. Kontributi i punës dhe i kapitalit në rritjen
ekonomike është mbrapa atij të vendeve të tjera të Evropës Lindore. Këto studime ilustrojnë
nevojën për reforma urgjente strukturore në rritjen e cilësisë së fuqisë punëtore dhe për
investime të mëtejshme në arsim e shëndetësi. Akumulimi i kapitalit, pra nxitja e investimeve
në sektorët prodhues të ekonomisë, është çështja e cila lidhet më direkt me politikën
monetare. Vendet me norma të larta kursimi kanë mundësi për norma më të larta investimi,
pa iu drejtuar burimeve të huaja të financimit, dhe për rritje më të shpejtë ekonomike.
Politika monetare dhe stabiliteti makroekonomik mbështetin direkt rritjen ekonomike
nëpërmjet të paktën tre kanalesh:
Normat e ulëta të inflacionit favorizojnë rritjen e kursimeve dhe akumulimin e kapitalit në
ekonomi; inflacioni i ulët zbut deformimet e tregut financiar, duke krijuar premisa për rritjen
e efiçencës së tij në shpërndarjen e burimeve financiare; normat e ulëta të inflacionit
ndihmojnë në kontrollin e mbiçmimit të kursit real të këmbimit, duke ndihmuar kështu rritjen
e eksporteve dhe industritë që konkurrojnë me importet. Një kanal i fundit, jo i lidhur
drejtpërdrejt me politikën monetare, por nën një ndikim të pjesshëm të bankës qendrore, është
struktura e kreditimit në kredi për konsum e kredi për investime. Në veçanti, trajtimi
preferencial nga këndvështrimi i mbikëqyrjes bankare i kredive për investim mund të sjellë
një rritje të vëmendjes ndaj tyre.
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Integrimi evropian i Kosovës është një projekt shumëdimensional. Integrimi ekonomik në
BE ka dy aspekte: integrimin real dhe atë nominal. Integrimi real nënkupton një shkallë të
lartë konvergjence strukturore dhe ciklike, e cila do t’i mundësonte ekonomisë së vendit
kandidat të përballonte presionet e forta konkurrenciale që mbart tregu i përbashkët evropian.
Integrimi strukturor kërkon para së gjithash institucione të shëndosha dhe biznese të
konsoliduara. Në një masë më të vogël ai nënkupton edhe përafrimin e strukturës ekonomike.
I gjithë ky proces kërkon kohë të gjatë dhe nuk duhet të kemi iluzione për përmbushje të
shpejtë të këtyre kritereve. Konvergjenca ciklike nënkupton përputhjen e cikleve të biznesit
me vendet e BE-së.
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4. METODOLOGJIA
Në këtë kapitull do i paraqesim metodat që janë aplikuar gjatë hartimit të këtij punimi, qasja
hulumtuese dhe mbledhja dhe procesimi i të dhënave.

Metodat shkencore që janë aplikuar gjatë hartimit të këtij punimi janë të përcaktuara nga vetë
qëllimi i hulumtimit. Metodologjia e ndjekur është kryesisht kërkimi cilësor i materialeve dhe
rishikimi i literatures e cila kryesisht ka qenë e fokusur në politkat monetare të Kosovës. Është
shfrytëzuar literatura shkencore e një spektri të gjërë që ka të bëj me fushën e këtij punimmi.
Në punim më së shumti zë vend funksionimi i bankave të Kosovës si dhe historia e politikave
monetare në botën e bankave në gjithë Europën. Kosova si një vend i vogël dhe me ekonomi jo
shumë të mire ka shumë pak rol në politikat e tregut monetar në Europë. Gjithashtu në punim
diskutohet edhe për historin e tregut monetar dhe teorive kryesore të politikave monetare.
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5. PREZANTIMI DHE ANALIZA E REZULTATEVE
Kosova ka hyrë në një fazë shumë dinamike të zgjedhjes së problemit përfundimtarë, me çka
pritet edhe të krijohen mundësit për një zhvillim më të mirë ekonomik. Invesitmet e huaja në
Kosovë padyshim që janë një bazë e fortë dhe me një rëndësi vitale për zhvillimin ekonomik
dhe për ngritjen e standardit jetësorë.
Për shumë firma, të qenurit ndërkombëtar është rezultat përfundimtar i një procesi të rrezikshëm
të zgjerimit jashtë kufinjve.
Por, meqenëse operacionet ndërkombëtare ofrojnë burim më të rëndësishëm fitimi dhe presionet
konkurruese rriten, këto firma përpiqen të zhvillojnë strategji globale, që i japin atyre mundësi të
ruajnë përparësitë e tyre konkurruese brenda dhe jashtë vendit.
Kërkimi dhe përdorimi i atyre burimeve të përparësive të diferencuara, që kanë çuar në sukseset
paraardhëse, është një proces i vështirë.
Kosova ka nevojë për përmirësime në kuadrin ligjor dhe institucional. Aktualisht baza ligjore
dhe sistemi i taksave është përafruar shumë me atë të Be-së.
Problematika qëndron në implementimin dhe funksionimin e tij, me qëllim përmirësimi në
klimën e mjedisin e biznesit dhe investimeve si dhe rritjen e besimit të investitorëve.

Statistikat monetare tregojnë se paraja fizike përbën rreth ¼ e parasë gjithsej. Ministria e
Financave, në përpjekje për reduktimin e sasisë së parasë cash në ekonomi iu imponua
biznesit për kalim te pothuajse gjithë veprimeve ne rruge bankare. Gjithashtu politika aktive
për përdorimin nga të gjitha bizneset e kasave fiskale ndikon pozitivisht në uljen e një sërë
problemesh për ekonominë. Sistemi bankar është hallka e parë e përcjelljes së politikës
monetare në ekonomi. Në Kosovë, sistemi bankar përbën shtyllën kurrizore të sistemit
financiar. Në këto rrethana, një sistem bankar i shëndetshëm dhe konkurrencial është
parakusht i nevojshëm për një politikë monetare efektive.
Sistemi bankar kosovar zotërohet në pjesën më të madhe nga kapitali i huaj. Ky fakt, nga
njëra anë ul rrezikun e krizave financiare, pasi bankat me kapital të huaj mund të
rikapitalizohen nga mëmat e tyre. Banka te cilat punen e tyre nuk e mbeshtesin vetem ne te
ardhurat e fituara ne nje shtet, por ne shume. Edhe nese nje banke nuk do te funksiononte
sipas parashikimeve strategjike te manaxherve te saj, kompesimet e humbjeve qe ajo mund
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te kishte ne nje periudhe te caktuar mund te mbuloheshin nga te ardhurat qe mund te
gjeneronte e njejta banka, e lokalizuar ne nje ose ne disa shtete. Bankat me kapital te huaj
gezojne sisteme manaxhimi me te sofistikuara si rrjedhoje e eksperiences, dine te hyjne ne
treg dhe te joshin kategori te ndryshme te klienteles, gjithashtu manaxhojne me mire krizat
qe mund te perballet aktiviteti i bankes se saj. Ky faktor çliron politikën monetare nga disa
ndërlikime/pasoja që mund të kenë vendimet për normat e interesit mbi stabilitetin financiar.
Nga ana tjetër, bankat me kapital të huaj janë më pak përgjegjëse ndaj kushteve monetare në
vend dhe shpesh operojnë mbi bazën e strategjive të ardhura nga qendra. Në këto rrethana,
zgjidhja do të ishte një dialog më i plotë dhe shume me profesional me autoritetet
mbikëqyrëse te vendeve origjinë të bankave mëmë dhe inkuadrimi i shqetësimeve të politikës
monetare në këto diskutime.
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6. KONKLUZIONE DHE REKOMANDIME
Politika monetare është politika që ndiqet nga autoriteti monetar për të arritur realizimin e
synimit të tij kryesor që në shumicën e rasteve është stabiliteti i çmimeve. Përgjithësisht
autoriteti monetar është Banka Qendrore.
Një politikë është shtrënguese nëqoftëse zvogëlon madhësinë e ofertës së parasë ose rrit
normën e interesit. Një politikë ekspansioniste rrit madhësinë e ofertës së parasë ose zvogëlon
normat e interesit. Gjithashtu, politikat monetare përshkruhen edhe si akomoduese nëqoftëse
norma e interesit e caktuar nga autoriteti monetar qendror ka si qëllim të nxisë rritjen
ekonomike, ose neutrale kur duhet të nxisë rritjen ekonomike dhe të luftojë inflacionin, ose
e fortë kur tenton të reduktojë inflacionin. Pikërisht për të arritur këta objektiva mund të
përdoren instrumente të ndryshëm.
Instrumentat që reduktojnë ofertën monetare janë rritja e normave të interesit bazë, reduktimi
i bazës monetare ose rritja e rezervës së detyrueshme. Oferta e parasë rritet nëqoftëse
instrumentat e mësipërm lëvizin në kah të kundërt me atë që thamë.
Në literaturën ekonomike ka disa shkolla të mendimit ekonomik, ku kryesoret janë shkolla
klasike dhe shkolla keynesianiste. Shkolla klasike e sheh ekonominë në punëzënie të plotë
dhe paranë si një mjet këmbimi. Në këtë kontekst, politika monetare ka ndikim vetëm në
vlerën e parasë, domethënë në normën e inflacionit. Përdorimi i saj për qëllime të tjera do të
ishte i gabuar. Sipas kësaj linje mendimi, objektivi i vetëm i politikës monetare duhet të jetë
kontrolli i inflacionit. Sipas Friedman inflacioni është gjithnjë dhe kudo një fenomen
monetar. Keynsianistët kundërshtuan supozimin se ekonomia shfrytëzon gjithnjë në
maksimum potencialin e saj, duke krijuar konceptin e kërkesës së brendshme të
pamjaftueshme për të gjeneruar punëzënie të plotë në periudha të caktuara. Në këtë kontekst,
politika monetare dhe fiskale mund dhe duhet të përdoren në mënyrë kundër-ciklike, për të
mbajtur ekonominë afër potencialit të saj. Teoria e pritjeve racionale, dhe veçanërisht
punimet e Lucas (1972) dhe Kydland e Prescott (1977), sugjeruan një teori bindëse e cila
shpjegon pamundësinë për të shfrytëzuar lidhjen e zhdrejtë midis aktivitetit ekonomik dhe
inflacionit. Kjo teori quhet edhe teoria e inkonsistencës kohore të politikës monetare. Në
variantin e saj më të thjeshtë, ajo parashikon se politika monetare mund të jetë efektive në
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nxitjen e aktivitetit ekonomik vetëm nëse ajo gjeneron surprizë në treg, pra nëse stimuli
monetar nuk është i pritur nga agjentët ekonomikë. Më vonë, teoria e pritjeve racionale
analizohet në kontekstin e raportit midis rregullave dhe çrregullsisë, apo si raport i
kredibilitetit kundrejt fleksibilitetit në politikën monetare. Një politikë monetare e cila do të
ishte tërësisht spontane (e çrregullt) do të prodhonte inflacion pa rritje ekonomike shtesë,
ndërkohë që një politikë monetare e bazuar tërësisht në rregulla nuk do të ishte e aftë për t’iu
përgjigjur goditjeve ekonomike apo ngjarjeve të paparashikuara.
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